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In this paper we estimate the factor model given by the Arbitrage Pricing Theory (APT), 
using a statistical model that has not yet been applied to Chilean financial market returns: 
the Principal Components Method. Using bond and stock indexes, we identify four factors 
of systematic risk for the period between January 2000 and June 2009. The economic 
interpretation of these factors relates to changes in the slope of the yield curve, aggregate 
demand, commodities prices and real estate returns. The correlation analysis between the 





El presente artículo estima el modelo factorial dado por la Teoría de Valoración por 
Arbitraje (APT) mediante un modelo estadístico aún no aplicado sobre los retornos del 
mercado financiero chileno: el Método de Componentes Principales. Empleando índices de 
renta fija y variable, se logra identificar cuatro factores de riesgo sistémico para el período 
comprendido entre enero del 2000 y junio del 2009. La interpretación económica de estos 
factores corresponde a cambios en la pendiente de la curva de rendimiento, en la demanda 
agregada, en los precios de los bienes primarios y en el retorno del sector inmobiliario. El 
análisis de correlaciones entre los factores identificados y un conjunto de variables 










                                                 
Agradecemos los valiosos comentarios y sugerencias de Rodrigo Alfaro y un árbitro anónimo en la elaboración de este 
artículo. 1. Introducci´ on
El estudio y comprensi´ on de las fuerzas que conjuntamente determinan el precio de activos
ﬁnancieros es una materia de preocupaci´ on permanente para muchos bancos centrales del mun-
do. Entre los motivos de esta preocupaci´ on destaca el crecimiento sustancial de la integraci´ on
ﬁnanciera global observada durante las ´ ultimas d´ ecadas. Inicialmente, ella se manifest´ o en cre-
cientes ﬂujos de capitales entre econom´ ıas desarrolladas pero luego de la eliminaci´ on de controles a
capitales, la innovaci´ on ﬁnanciera y el progreso tecnol´ ogico, la integraci´ on ﬁnanciera abarc´ o tam-
bi´ en pa´ ıses en desarrollo. Si bien la literatura relacionada indica que los principales beneﬁcios
asociados a ella son la atracci´ on de inversionistas extranjeros y el est´ ımulo a la inversi´ on dom´ esti-
ca1, Andersen y Moreno (2005) advierten que ella implica tambi´ en una mayor vulnerabilidad de
los mercados ﬁnancieros emergentes a ciertos tipos de shocks que pueden ocasionar riesgos con-
siderables de p´ erdidas y/o fallas de dichos mercados.
Los modelos factoriales son ´ utiles herramientas para estudiar y comprender las fuerzas o fac-
tores tras ´ estos riesgos; si se logra entender el contenido informacional de los factores que afectan
los retornos del mercado ﬁnanciero, entonces el an´ alisis de corte trasversal de estos retornos es
una importante fuente de informaci´ on acerca del estado futuro de la econom´ ıa. En este sentido,
la Teor´ ıa de Valoraci´ on por Arbitraje (APT) desarrollada por Ross (1976) ayuda en gran medida
a entender este contenido informacional y postula que los retornos de activos ﬁnancieros son una
funci´ on lineal de un n´ umero determinado de factores que explican su comportamiento.
Sin embargo, una desventaja del APT consiste en el hecho que ella no provee informaci´ on
alguna acerca del n´ umero o la naturaleza de los factores implicados, raz´ on por la cual las pruebas
emp´ ıricas realizadas a este modelo han empleado tres m´ etodos para identiﬁcar el n´ umero de fac-
tores contenidos en los datos. El primero sugiere emplear modelos estad´ ısticos como el An´ alisis
Factorial o el M´ etodo de Componentes Principales (MCP) para obtener los factores a partir de
la matriz de covarianzas de los retornos y sus primeras pruebas fueron llevadas a cabo por Roll y
Ross (1980). El segundo m´ etodo, desarrollado por Fama y French (1993), consiste en utilizar las
caracter´ ısticas de las ﬁrmas para formar portafolios que act´ uen como proxies de los factores. El
´ ultimo m´ etodo se basa sobre la experiencia del investigador y emplea variables macroecon´ omicas
como proxies de los factores. Fuentes, Gregoire y Zurita (2005) constituyen el ´ unico estudio para el
mercado ﬁnanciero chileno en esta materia. Los autores emplean este ´ ultimo m´ etodo y encuentran
5 factores de riesgo relacionados con las sorpresas de inﬂaci´ on y crecimiento, la variaci´ on en el
precio del cobre y del petr´ oleo, y el retorno del IGPA.
En vista de esto, el presente art´ ıculo complementa el trabajo anterior y estima el modelo
APT mediante un modelo estad´ ıstico a´ un no aplicado sobre los retornos del mercado ﬁnanciero
chileno: el MCP. Para la estimaci´ on se consideraron 8 ´ ındices de renta ﬁja y variable comprendi-
dos entre enero de 2000 y junio de 2009. Los primeros est´ an compuestos por papeles emitidos por
instituciones del Gobierno de Chile, mientras que los segundos corresponden a los retornos de los
principales sectores industriales que cotizan en la Bolsa de Comercio de Santiago. Las series de
los ´ ındices de renta variable fueron estimadas para el per´ ıodo enero 2000 - diciembre 2005 debido
a que ellas se encuentran disponibles s´ olo a partir de enero de 2006.
1Ver, por ejemplo, Prasad et al. (2003).
1Los resultados obtenidos identiﬁcan 4 factores que determinan los retornos del mercado ﬁ-
nanciero chileno. El primer factor es interpretado como cambios en la pendiente de la curva
de rendimiento; el segundo recoger´ ıa aquellos cambios que afectan la demanda agregada de la
econom´ ıa; el tercero apuntar´ ıa a riesgos que afectan la variaci´ on de los precios de commodities;
mientras que el cuarto factor contendr´ ıa informaci´ on acerca de cambios en la rentabilidad del
sector inmobiliario nacional.
El art´ ıculo se encuentra organizado de la siguiente forma. La Secci´ on 2 revisa brevemente
la Teor´ ıa de Valoraci´ on por Arbitraje, presenta la econometr´ ıa tras el M´ etodo de Componentes
Principales y revisa los tests estad´ ısticos para determinar el n´ umero de factores relevantes. En la
Secci´ on 3 se describen los ´ ındices de renta ﬁja y variable utilizados en el estudio, mientras que en
la Secci´ on 4 se presenta los principales resultados obtenidos. Finalmente, la Secci´ on 5 concluye.
2. Metodolog´ ıa
En esta secci´ on se revisa brevemente el APT y se presenta el MCP como una t´ ecnica estad´ ıstica
para identiﬁcar los factores tras el modelo APT. En particular, se revisa el marco econom´ etrico
relacionado al MCP y se explica como los factores comunes y los coeﬁcientes de sensibilidad son
estimados bajo el supuesto de homocedasticidad en el exceso de retorno de los activos. Finalmente,
y dado que el MCP no se˜ nala el n´ umero de factores a considerar, se revisan brevemente los tests
disponibles en la literatura para tales efectos.
2.1. La Teor´ ıa de Valoraci´ on por Arbitraje
La Teor´ ıa de Valoraci´ on por Arbitraje (APT) desarrollada por Ross (1976) es un modelo de
un per´ ıodo en el cual los inversionistas asumen que las propiedades estoc´ asticas del retorno de
activos ﬁnancieros son consistentes con una estructura factorial. El autor argumenta que si los
precios de equilibrio no ofrecen oportunidades de arbitraje sobre portfolios est´ aticos, entonces el
retorno esperado de activos se relaciona de forma aproximadamente lineal con los coeﬁcientes de
sensibilidad o “cargas” asociadas a los factores2:
ri = rf + bi1f1 + bi2f2 + ... + bikfk + εi, i = 1,...,N (1)
donde ri es el retorno esperado del i-´ esimo activo ﬁnanciero; rf es el retorno del activo libre de
riesgo; fk es el k-´ esimo factor; bik es la carga o coeﬁciente de sensibilidad del retorno i-´ esimo a los
movimientos del k-´ esimo factor; y εi es un shock idiosincr´ atico3.
El APT fue desarrollado como una generalizaci´ on del Modelo de Valoraci´ on de Activos de
Capital (CAPM), el cual postula que los retornos esperados de activos ﬁnancieros se encuentran
2Huberman (1982) formaliza el argumento heur´ ıstico de Ross y muestra que, basado en el principio de no
arbitraje, la relaci´ on lineal de precios es una condici´ on necesaria para el equilibrio en mercados donde los agentes
maximizan ciertos tipos de utilidad. M´ as a´ un, la relaci´ on lineal entre retornos esperados y los coeﬁcientes de carga
equivaldr´ ıa a la identiﬁcaci´ on del factor de descuento estoc´ astico.
3Esta teor´ ıa asume, adicionalmente, la inexistencia de fricciones en los mercados ﬁnancieros y que el n´ umero de
activos N es mayor que el n´ umero de factores.
2linealmente relacionados con un ´ unico factor que corresponde al retorno del mercado. A pesar de
la aparente simplicidad del CAPM, el APT se ha tornado recientemente m´ as popular debido que
este ´ ultimo requiere supuestos menos restrictivos acerca del comportamiento de los inversionistas
y es m´ as f´ acil de ser probado emp´ ıricamente4.
2.2. M´ etodo de Componentes Principales
El MCP es una t´ ecnica estad´ ıstica que permite reducir el n´ umero de variables bajo estudio
conservando la mayor cantidad de informaci´ on contenida en la matriz de covarianzas de los datos.
Este m´ etodo, desarrollado extensamente por Harman (1976), es una ´ util herramienta en el con-
texto del APT puesto que permite expresar el exceso de retorno de N activos ﬁnancieros como
una funci´ on lineal de K factores comunes.
Consideremos a ˜ rt como el vector de excesos de retorno normalizados bajo el supuesto de ho-
mocedasticidad y de dimensi´ on N×1. La ecuaci´ on (1) puede ser expresada en t´ erminos matriciales
como:
˜ rt = Cft + εt, t = 1,...,T (2)
donde ft es el vector de factores comunes de dimensi´ on K × 1; C es una matriz de dimensi´ on
N × K y rango(C) = K que contiene las cargas asociadas a los factores; y εt es un vector de
errores de dimensi´ on N × 1. Como ft y εt son desconocidos en la pr´ actica, el MCP supone sin
p´ erdida de generalidad que:





E[εt|ft] = 0 (3)
donde IK es la matriz identidad de dimensi´ on K y DN es una matriz diagonal de dimensi´ on N.
El objetivo del MCP en este contexto consiste en encontrar la matriz de cargas C y el vector
de factores comunes ft que determinan conjuntamente el exceso de retorno normalizado ˜ rt. Sin
embrago, tal objetivo no puede alcanzarse mediante un an´ alisis de regresi´ on lineal sobre (2)
dado que C y ft no son observables por el econometrista: ambas son construcciones hipot´ eticas
resultantes luego de aplicar el MCP a ˜ rt. As´ ı, para estimar la matriz de cargas y el vector de
factores comunes, consideremos a E[˜ rt˜ r′
t] = Ω como la matriz de covarianzas de los excesos de
retornos normalizados. De la ecuaci´ on (2) y los supuestos dados por (3) se tiene que:
Ω = CC′ + DN (4)
Bajo el supuesto de homocedasticidad de ˜ rt, Ω = IN. Adicionalmente, como los K factores
comunes son ortogonales entre s´ ı, CC′ es una matriz diagonal de dimensi´ on N ×N, por lo que la
ecuaci´ on (4) puede simpliﬁcarse para cada exceso de retorno normalizado i = 1,...,N como:
4Grinblatt y Titman (1998) indican que los retornos predichos por el CAPM son bastante inferiores respecto de
aquellos observados en los datos de ﬁrmas peque˜ nas especialmente.
3s2





i, i = 1,...,N (5)
En otras palabras, la varianza unitaria s2
i se encuentra conformada por dos componentes. El
primero corresponde a la suma de las cargas al cuadrado de todos los K factores considerados, el
cual se denomina comunalidad del i-´ esimo exceso de retorno normalizado y puede ser entendido
como la contribuci´ on de los K factores comunes a la varianza del i-´ esimo retorno. El segundo
componente corresponde a la porci´ on de la varianza unitaria que no es explicada por los K fac-
tores comunes (la varianza del t´ ermino de error), y se denomina unicidad.
Obviando el componente de unicidad de la ecuaci´ on (5), la contribuci´ on del factor com´ un





ij, j = 1,...,K (6)
Utilizando esta deﬁnici´ on, la primera etapa del MCP consiste en elegir las cargas asociadas al
primer factor com´ un (j = 1), cij, i = 1,...,N, de tal forma que V1 sea m´ aximo. Harman (1976)
resuelve este problema de optimizaci´ on para las N cargas mediante multiplicadores de Lagrange










, i = 1,...,N (7)
donde λ1 es el mayor valor propio asociado a V1 y αi1, i = 1,...,N, es la componente i-´ esima
del vector propio q1 = (α11,α21,...,αN1). Las etapas siguientes del MCP para la estimaci´ on de
las cargas cij, i = 1,...,N, j = 2,...,K, se llevan a cabo de manera an´ aloga, es decir, cij se











, i = 1,...,N, j = 1,...,K (8)
La etapa ﬁnal del MCP consiste en la estimaci´ on de los K factores comunes. Como la matriz
de cargas C ya es conocida, ellos pueden ser estimados directamente de (2) y se encuentran dados
por:
ˆ ft = (C′C)−1C′˜ rt, t = 1,...,T (9)
De esta forma, el MCP indica que los factores estimados ˆ ft corresponden a simples combina-
ciones lineales de los N excesos de retorno normalizados.
42.3. Determinaci´ on del N´ umero de Factores
El desarrollo anterior supuso que el n´ umero de factores comunes es conocido. Sin embargo,
el MCP no especiﬁca el valor de K. Intuitivamente, el n´ umero de factores comunes debiera ser
razonablemente peque˜ no en comparaci´ on con el n´ umero de activos (N) para que la teor´ ıa sea de
utilidad.
Los estudios emp´ ıricos relacionados con el tema han abordado esta falta de especiﬁcaci´ on
desde distintas aristas. Una aproximaci´ on, propuesta por Connor y Korajczyk (1988), consiste
en estimar el MCP para varios valores de K cuando N → ∞ y testear si el modelo es sensible
a un n´ umero creciente de factores. Empleando esta t´ ecnica para K = 5 y K = 10, los autores
encuentran que el modelo es poco sensible a los cinco factores adicionales y sugieren que K = 5 es
adecuado. La principal desventaja de este test se relaciona con su poca eﬁciencia: si el verdadero
n´ umero de factores que describen los retornos es grande, se requiere un n´ umero elevado de esti-
maciones para encontrarlo.
Morrison (1990), por su parte, desarrolla un test basado en el ratio de m´ axima verosimilitud
para la diferencia entre el determinante de la matriz de covarianzas de los datos y aquella obtenida
utilizando K factores comunes. Bajo la hip´ otesis nula que los K factores son adecuados, el test
se distribuye chi-cuadrado con 1/2
￿
(N − K)2 − N − K
￿
grados de libertad cuando T → ∞. La
principal desventaja del test radica en que ´ el asume una estructura de factores estricta que no es
necesaria en t´ erminos te´ oricos (Campbell, Lo y MacKinlay, 1997).
Bai y Ng (2000) proponen tests basados en los criterios de informaci´ on de Akaike (AIC) y
Schwarz (BIC) utilizados extensamente en series de tiempo para selecci´ on de modelos anidados:
AIC3(K) = V (K, ˆ fK
t ) + 2Kˆ σ2
￿




BIC3(K) = V (K, ˆ fK
t ) + Kˆ σ2
￿




donde V (K, ˆ fK
t ) es la contribuci´ on de los K factores comunes estimados ( ˆ fK
t ) a la comunalidad
total y ˆ σ2 = ˆ ε′ˆ ε/T es un estimador para la varianza del t´ ermino de error. La gran ventaja de
ambos tests radica en el hecho que ellos no imponen restricciones sobre N y T. Adem´ as, los
autores muestran mediante simulaciones que AIC3(K) y BIC3(K) son consistentes en muestras
peque˜ nas. Ambas propiedades constituyen las razones por las cuales ambos tests ser´ an utilizados
en el presente art´ ıculo para determinar el n´ umero de factores comunes que explican los retornos
del mercado chileno.
3. Datos
La muestra empleada est´ a compuesta por´ ındices mensuales de renta variable y ﬁja comprendi-
dos entre enero del 2000 y junio del 2009. Los primeros corresponden a los retornos de los´ ındices
sectoriales elaborados por la Bolsa de Comercio de Santiago y que abarcan los sectores Banca
(BAN); Comunicaciones y Tecnolog´ ıa (C&T); Commodities (COM); Construcci´ on e Inmobiliario
5Tabla 1. Estad´ ıstica Descriptiva ´ Indices de Renta Variable y Fija (1)
(Ene’00 - Jun’09,%)
´ Indice Media Desv. Est. Mediana M´ ınimo Maximo
BAN 0.013 0.044 0.009 -0.127 0.167
C&T 0.009 0.064 0.006 -0.154 0.188
COM 0.018 0.058 0.018 -0.175 0.230
C&I 0.017 0.105 0.001 -0.280 0.291
CON 0.008 0.056 0.007 -0.139 0.182
IND 0.019 0.072 0.006 -0.159 0.269
RET 0.013 0.072 0.011 -0.210 0.268
UTI 0.011 0.056 0.008 -0.154 0.143
GOB1 0.002 0.005 0.001 -0.014 0.019
GOB2 0.002 0.007 0.002 -0.018 0.031
GOB3 0.003 0.009 0.003 -0.025 0.035
GOB4 0.003 0.010 0.003 -0.033 0.041
GOB5 0.004 0.014 0.004 -0.038 0.049
GOB6 0.004 0.015 0.003 -0.041 0.059
GOB7 0.005 0.017 0.005 -0.050 0.058
GOB8 0.005 0.019 0.005 -0.062 0.078
(1): ´ Indices expresados como exceso de retorno
(C&I); Consumo (CON); Industrial (IND); Retail (RET); y Utilities (UTI). ´ Estos ´ ındices se en-
cuentran disponibles a partir del a˜ no 2006 por lo que fue necesario estimarlos para el per´ ıodo
2000-2005 mediante una metodolog´ ıa desarrollada por los autores de este art´ ıculo a partir de los
precios de cierre de las acciones que componen cada uno de estos ´ ındices5. En el Anexo 1 y 2
se encuentra la descripci´ on del procedimiento desarrollado junto con la serie de tiempo estimada
con el ﬁn de convertirse en una herramienta de an´ alisis ´ util para los analistas, al contar con series
sectoriales de mayor cobertura temporal.
Por otro lado, los ´ ındices de renta ﬁja est´ an constituidos por todos los papeles emitidos por
instituciones del Gobierno de Chile los cuales se encuentran expresados, mayoritariamente, en
unidades de fomento (UF) y son los siguientes: Pagar´ es Descontables del Banco Central de Chile
(PDBC), Bonos del Banco Central de Chile en UF (BCU), Pagar´ es Reajustables del Banco Cen-
tral de Chile con pago en cupones (PRC), Cupones de Emisi´ on Reajustables Opcionales en UF
5Los precios de cierre de las acciones se encuentran corregidos por dividendos, canjes, emisiones y repartos de
capital, y fueron obtenidos de RiskAm´ erica
6(CERO), Bonos de la Tesorer´ ıa General de la Rep´ ublica en UF (BTU), Bonos del Banco Central
de Chile en pesos (BCP) y Pagar´ es Reajustables de la Tesorer´ ıa General de la Rep´ ublica (PRT).
Estos´ ındices fueron obtenidos de RiskAm´ erica y se encuentran divididos en 8 tramos de acuerdo a
la duraci´ on de los instrumentos que los conforman6. La Tabla 1 presenta la estad´ ıstica descriptiva
de los ´ ındices de renta variable y ﬁja expresados como exceso de retorno sobre la tasa libre de
riesgo, para la cual se utiliz´ o los PDBC a 90 d´ ıas7.
4. Resultados
En esta secci´ on se describen los factores comunes encontrados mediante el MCP para el merca-
do ﬁnanciero chileno a partir de la matriz de cargas estimada. Finalmente, se analiza la correlaci´ on
entre ellos y un conjunto de variables macroecon´ omicas con el ﬁn de otorgarle una interpretaci´ on
econ´ omica a los resultados obtenidos.
4.1. Factores Comunes del Mercado Financiero Chileno
La utilizaci´ on del MCP sobre los retornos de los ´ ındices sectoriales e instrumentos de renta
ﬁja se encuentra justiﬁcada por la estrecha correlaci´ on entre dichas variables, la que se observa
en la Tabla 2 donde el estad´ ıstico de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) es igual 0.8668. De las especiﬁ-
caciones presentandas, y siguiendo el criterio BIC3, se favorece aquella compuesta por 4 factores
comunes. Esta decisi´ on se basa en el hecho que por construcci´ on BIC3 tiende a elegir modelos
m´ as parsimoniosos que AIC3, donde este ´ ultimo favorece la especiﬁcaci´ on con K = 5, pero es
posible notar que el aporte de este factor adicional en la comunalidad total es bajo: el modelo
con 4 factores explica un 81% de la varianza total contenida en los datos (V (·)) mientras que el
modelo con 5 factores explica un 85% de ella, es decir, cerca de 4% adicional.
El n´ umero de factores identiﬁcados para el mercado ﬁnanciero chileno es similar a aquel
encontrado en varios estudios emp´ ıricos. Roll y Ross (1980) utilizan el An´ alisis Factorial sobre
los retornos del mercado ﬁnanciero norteamericano y concluyen que al menos 3 factores son
importantes para explicar sus retornos, pero probablemente no m´ as de 4 son relevantes9. Makarov
y Papanikolaou (2009) emplean el MCP relajando el supuesto de homocedasticidad en la matriz
de covarianzas de los retornos e identiﬁcan 4 factores de riesgo sist´ emico para el Reino Unido.
Fama y French (1993) consideran un set de caracter´ ısticas de las ﬁrmas que act´ uan como proxies
de los factores y encuentran 3 factores que explican la mayor parte de las primas de riesgo de
las acciones en Estados Unidos. Chen, Roll y Ross (1986), por su parte, aproximan los factores
mediante variables macroecon´ omicas y encuentran 5 factores con efectos signiﬁcativos sobre las
premios por riesgo del mercado norteamericano10.
6Los tramos de duraciones son GOB1: entre 6 meses y 1.5 a˜ nos; GOB2: entre 1.5 y 2.5 a˜ nos; GOB3: entre 2.5 y
3.5 a˜ nos; GOB4: entre 3.5 y 4.5 a˜ nos; GOB5: entre 4.5 y 5.5 a˜ nos; GOB6: entre 5.5 y 6.5 a˜ nos; GOB7: entre 6.5 y
7.5 a˜ nos; y GOB8: entre 7.5 y 8.5 a˜ nos.
7La composici´ on de los ´ ındices sectoriales y de renta ﬁja se encuentran en el Anexo 3 y 4, respectivamente.
8Al igual que la medida de esfericidad de Bartlett, el estad´ ıstico KMO testea si la correlaci´ on parcial entre vari-
ables es peque˜ na o no. La literatura sugiere valores de KMO mayores que 0.5 para realizar un MCP “satisfactorio”.
9En la determinaci´ on del n´ umero de factores, los autores se vieron obligados a estimar el APT con un n´ umero
reducido de acciones (42 portfolios compuestos por 30 t´ ıtulos cada uno), debido a la limitaci´ on en el c´ alculo de los
7Tabla 2. Tests de Bai y Ng para el N´ umero de Factores K
K logL AIC3(K) BIC3(K) V (K, ˆ fK
t )
1 -501.03 1034.06 1077.69 0.440
2 -274.10 610.20 694.75 0.699
3 -80.69 251.37 374.10 0.767
4 -47.40 210.80 368.99 0.811
5 -31.66 203.31 394.23 0.854
6 -22.06 206.13 427.05 0.884
7 -14.04 210.08 458.27 0.912
Estad´ ıstico KMO = 0.866
De igual forma, el n´ umero de factores encontrados en el presente art´ ıculo se encuentra en l´ ınea
con los resultados de Fuentes, Gregoire y Zurita (2005) para el mercado ﬁnanciero chileno. Los
autores, al igual que Burmeister y McElroy (1988), estiman el APT utilizando la vertiente de
variables macroecon´ omicas e identiﬁcan cuatro factores macroecon´ omicos medidos y un factor no
observado11, donde la presencia de este ´ ultimo es una generalizaci´ on del trabajo previo de Chen,
Roll y Ross (1986).
La Tabla 3 muestra la matriz de cargas estimadas y la Figura 1 graﬁca los factores encontra-
dos. Se observa que, en general, la unicidad del modelo es baja, hecho que reﬂejar´ ıa el buen ajuste
del MCP predicho por el KMO: en m´ as de la mitad de los activos considerados, y especialmente
en los activos de renta ﬁja, la porci´ on de varianza que no es explicada por el m´ etodo es menor a
10%, mientras que en s´ olo dos de ellos la unicidad se encuentra levemente por sobre el 30%12.
Por otra parte, los resultados de la Tabla 3 indican que el primer factor presenta una relaci´ on
positiva y elevada (mayor que 0.7) con todos los papeles de renta ﬁja emitidos por el Gobierno de
Chile, y negativa con todos los´ ındices sectoriales considerados. Dado que los primeros se encuen-
tran expresados como exceso de retorno respecto del PDBC a 90 d´ ıas - es decir, corresponden a los
premios por plazo de bonos gubernamentales - este factor puede ser interpretado como cambios
en la pendiente de la curva de rendimiento. El segundo factor, por su parte, se relaciona positiva-
mente tanto con sectores de servicios (BAN y RET), como con sectores de consumo y producci´ on
industrial (CON e IND, respectivamente), los cuales siguen de cerca el ciclo econ´ omico y sugieren
que el segundo factor capturar´ ıa cambios en la demanda agregada. Al observar las cargas asociadas
paquetes estad´ ısticos de la ´ epoca.
10Los factores encontrados por los autores corresponden a la tasa de crecimiento del PIB, el diferencial de
rentabilidad entre los bonos de gobierno de corto y largo plazo, y los cambios en las diferencias por riesgo crediticio.
Los dos factores de inﬂaci´ on considerados poseen un efecto m´ as d´ ebil pero a´ un signiﬁcativo.
11Los factores se encuentran relacionados con las sorpresas de inﬂaci´ on y crecimiento, la variaci´ on del precio del
cobre y del petr´ oleo, y el retorno del IGPA.
12De acuerdo a la ecuaci´ on (5), como la varianza de cada retorno es igual a 1, el valor de la unicidad puede ser
interpretado directamente como el porcentaje de varianza no explicada por el MCP.
8Tabla 3. Matriz de Cargas Estimada
´ Indice Factor 1 Factor 2 Factor 3 Factor 4 Unicidad
BAN -0.2830 0.7479 0.0346 -0.1369 0.2980
C&T -0.3082 0.5839 0.0340 0.2387 0.0787
COM -0.4507 0.6007 0.2083 -0.4009 0.2057
C&I -0.2814 0.5350 0.2875 0.6387 0.0250
CON -0.3942 0.7295 -0.0176 -0.0460 0.3050
IND -0.4937 0.7103 -0.0124 -0.0192 0.2389
RET -0.4633 0.7038 0.0418 -0.0191 0.2859
UTI -0.4051 0.6701 -0.0876 -0.1394 0.3417
GOB1 0.7065 0.0731 0.6337 -0.0491 0.0779
GOB2 0.8139 0.1341 0.5123 -0.0709 0.0508
GOB3 0.9048 0.2734 0.1970 -0.0839 0.0596
GOB4 0.9065 0.3514 0.0013 0.0126 0.0541
GOB5 0.8500 0.3761 -0.0992 0.0361 0.1248
GOB6 0.8338 0.4156 -0.2736 0.0170 0.0513
GOB7 0.8014 0.4061 -0.3606 0.0531 0.0593
GOB8 0.7924 0.4169 -0.3492 0.0132 0.0728
al tercer factor es posible notar que ´ este se relaciona positivamente con activos de renta ﬁja de
hasta 2.5 a˜ nos de duraci´ on. Como los´ ındices GOB1 y GOB2 est´ an compuestos mayoritariamente
por BCU (44.4% y 61.6%, respectivamente), los cuales son utilizados como instrumentos para la
ejecuci´ on de la pol´ ıtica monetaria, el tercer factor encontrado se˜ nalar´ ıa cambios que afectan la
variaci´ on de precios de la econom´ ıa. Por ´ ultimo, el cuarto factor se relaciona positivamente con el
sector C&I (0.6387) y negativamente con el sector COM (-0.4009), lo cual es interpretado, dado
la composici´ on de ambos ´ ındices sectoriales, como cambios que afectan el retorno de la industria
inmobiliaria nacional principalmente13.
13El´ ındice C&I se encuentra compuesto por empresas constructoras como Besalco S.A., Paz Corp S.A., SalfaCorp
y Socovesa. El ´ ındice COM, por su parte, se encuentra compuesto por empresas productoras de materias primas
como CAP, CMPC, Copec, Pucobre (Serie A) y Soquimich S.A. (Serie B).




















Figura 1: Factores Encontrados Mediante el MCP
104.2. Correlaciones entre Factores Comunes y Variables Macroecon´ omicas
Para veriﬁcar las interpretaciones anteriores, en esta secci´ on se presentan los resultados del
an´ alisis de correlaciones entre los factores comunes encontrados y un conjunto de variables macroe-
con´ omicas. En t´ erminos generales, los resultados exhibidos en la Tabla 4 corroboran las interpreta-
ciones iniciales para los tres primeros factores.
El primer factor presenta correlaciones estad´ ısticamente signiﬁcativas con las siguientes vari-
ables macroecon´ omicas: (i) negativa con el valor futuro de la tasa de pol´ ıtica monetaria, la cual
inﬂuir´ ıa negativamente en la pendiente de la curva de rendimiento debido al mayor costo de fondeo;
(ii) positiva con el valor contempor´ aneo del EMBI, lo que reﬂejar´ ıa el hecho que inversionistas
poseedores de bonos gubernamentales nacionales exijen un mayor retorno ante un aumento del
riesgo pa´ ıs (premio por riesgo); y (iii) negativa con el valor contempor´ aneo del IGPA, lo que ser´ ıa
consecuencia de la sustituci´ on entre activos de renta ﬁja y variable por parte de los inversionistas.
An´ alogamente, el an´ alisis de correlaciones realizado ratiﬁca la interpretaci´ on inicial otorga-
da al segundo factor y muestra que ´ este exhibe correlaciones estad´ ısticamente signiﬁcativas con
variables macroecon´ omicas que afectan la demanda agregada de la econom´ ıa nacional: IPC y sus
expectativas de variaci´ on en el mes; IPC subyacente; tipo de cambio nominal y real; y variaci´ on
mensual de las colocaciones bancarias.
El tercer factor encontrado, por su parte, se relaciona positivamente con las variaciones
pasadas, presentes y futuras del precio del petr´ oleo y cobre, es decir, variables que afectan la
evoluci´ on del ´ ındice de precios de la econom´ ıa. As´ ı, los resultados sugieren, espec´ ıﬁcamente, que
el tercer factor se relacionar´ ıa con cambios en los precios de bienes commodities.
En cuanto al cuarto factor, se observa que ´ este correlaciona negativamente con el retorno
actual del IGPA. Este hecho revelar´ ıa la predominancia del efecto sustituci´ on en la demanda de
activos por parte de los hogares: una disminuci´ on en la rentabilidad de la industria inmobiliaria
presionar´ ıa un aumento de la demanda por activos ﬁnancieros debido al efecto sutituci´ on, lo que
se traducir´ ıa ﬁnalmente en un aumento del valor del IGPA14
14En Chile, lamentablemente, no existen series de precios para el sector inmobiliario elaboradas de forma sis-
tem´ atica y en frecuencia mensual disponibles para el per´ ıodo bajo an´ alisis. Recientemente, los estudios de Parrado,
Cox y Fuenzalida (2009), y Sagner (2009) son algunos esfuerzos que han tratado de disminuir tal carencia, con-
trolando adem´ as por la calidad de las viviendas, pero s´ olo para los precios inmobiliarios de la Regi´ on Metropolitana
















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Este art´ ıculo estima mediante el MCP el modelo que relaciona los factores de riesgo de activos
ﬁnancieros con su retorno, conocido como el APT. Para ello, se emplean los retornos mensuales de
8 ´ ındices de renta ﬁja constitu´ ıdos por todos los papeles emitidos por instituciones del Gobierno
de Chile y el retorno de 8´ ındices de renta variable correspondientes a los principales sectores que
cotizan en la Bolsa de Comercio de Santiago comprendidos entre enero del 2000 y junio del 2009.
La estimaci´ on requiri´ o que los ´ ındices de renta variable fueran estimados para el per´ ıodo enero
2000 - diciembre 2005, los cuales son proporcionados en el anexo del documento.
Los resultados obtenidos identiﬁcan 4 factores de riesgo sist´ emico que describen los retornos
del mercado ﬁnanciero chileno: el primero es interpretado como cambios en la pendiente de la
curva de rendimiento, el segundo recoger´ ıa aquellos cambios que afectan la demanda agregada
de la econom´ ıa, el tercero se˜ nalar´ ıa riesgos que afectan los precios de commodities, mientras que
el cuarto contendr´ ıa informaci´ on acerca de cambios en la rentabilidad del sector inmobiliario
nacional. Finalmente, el an´ alisis de correlaciones realizado entre los tales factores encontrados y
un conjunto de variables macroecon´ omicas corroboran esta interpretaci´ on.
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15A. Anexos
A.1. Metodolog´ ıa de C´ alculo de los ´ Indices Sectoriales
Los ´ ındices sectoriales fueron creados por la Bolsa de Comercio de Santiago en enero del a˜ no
2006 con el objetivo de constituirse en benchmarks representativos y relevantes para el an´ alisis
diario e hist´ orico de los principales sectores componentes del mercado accionario chileno15. Actual-
mente existen ocho ´ ındices que abarcan los siguientes sectores: Banca (BAN), Comunicaciones &
Tecnolog´ ıa (C&T), Commodities (COM), Construcci´ on & Inmobiliario (C&I), Consumo (CON),
Industrial (IND), Retail (RET) y Utilities (UTI).
La construcci´ on de estos ´ ındices y sus sociedades componentes se basa principalmente en la
distribuci´ on de sectores que deﬁnen los departamentos de estudios de corredoras y otras entidades
que hacen seguimiento y an´ alisis de las acciones chilenas. Las sociedades que pertenecen a cada
´ ındice se ponderan de acuerdo a su patrimonio burs´ atil ajustado por free-ﬂoat16, permitiendo
as´ ı que el peso relativo que obtiene cada sociedad en el ´ ındice sea representativo de la disponibil-
idad efectiva de acciones en el mercado.
Debido a que dichos ´ ındices s´ olo existen a partir del a˜ no 2006, fue necesario estimarlos para
los a˜ nos anteriores, utilizando como supuesto que la composici´ on de las carteras en el a˜ no 2006 es






donde Rs,t es el retorno del ´ ındice representativo del sector s para la fecha t, constitu´ ıdo por un
portfolio de n sociedades; ri,t es el retorno de la acci´ on i en t17; y ωi,s,t corresponde a la pon-
deraci´ on dentro del ´ ındice de la acci´ on i en el sector s para la fecha t.
En caso que alguna de las acciones que forman la cartera de un sector no existiera desde
el a˜ no 2000, se calcul´ o dicho ´ ındice s´ olo con las acciones disponibles a esa fecha, ajustando su
ponderaci´ on de modo que no pierdan su peso relativo seg´ un los porcentajes establecidos en el
a˜ no 2006 por la Bolsa de Comercio. Las acciones nuevas se agregan al ´ ındice a medida que ´ estas
se incorporan al mercado, recalculando las ponderaciones en las carteras tantas veces como sea
necesario hasta que al ﬁn se incorporen todas las pertenecientes a cada´ ındice. Para los a˜ nos 2007,
2008 y mediados del 2009 se utiliz´ o la ecuaci´ on deﬁnida anteriormente con las ponderaciones y
composici´ on de cartera establecida por la Bolsa de Comercio para esos a˜ nos. En el Anexo A.2 se
detallan las ponderaciones utilizadas durante todo el periodo analizado. A su vez, en el Anexo
A.3 se muestran los ´ ındices sectoriales calculados con valor base de 100 y fecha base a diciembre
15´ Indices Burs´ atiles (2007)
16Free Float es aquel porcentaje de las acciones suscritas que se encuentran disponibles para ser adquiridas por
el mercado, es decir, aquella parte de la sociedad que no es propiedad de los accionistas controladores.
17Para calcular el retorno se utiliz´ o el precio de cierre de la acci´ on corregido por dividendos, canjes, emisiones y
repartos de capital. Fuente: RiskAm´ erica.
16del a˜ no 1999.
Al comparar en la tabla A.1 el error cuadr´ atico medio (ECM) entre los retornos de los´ ındices
sectoriales calculados por la Bolsa de Comercio y aquellos calculados a trav´ es del m´ etodo se˜ nalado
en este anexo, se observa que dicho error alcanza niveles bajos en comparaci´ on con la media de
cada sector, destac´ andose BAN y UTI donde el ratio entre el ECM y la media es 0.002 y 0.003
respectivamente. En contraste, el sector que presenta la mayor diferencia es RET con 0,051.
Por otro lado, al observar en la ﬁgura 1 la evoluci´ on de ambas series para el periodo com-
prendido entre los a˜ nos 2006 y mediados del 2009, se aprecia un ajuste casi perfecto entre ellas, a
excepci´ on del tercer trimestre del a˜ no 2008, periodo en el cual se produce la quiebra de Lehman
Brothers, que constituye uno de los hitos m´ as destacados dentro de la crisis subprime.
Tabla A.1. ECM de los ´ ındices sectoriales
Bolsa de Comercio y estimados
Sector ECM (×10−3) Media (×10−3) ECM / Media
BAN 0.016 6.632 0.002
C&T 0.067 10.466 0.006
COM 0.254 15.156 0.017
C&I 0.206 32.376 0.006
CON 0.213 8.412 0.025
IND 0.170 7.098 0.024
RET 0.625 12.298 0.051
UTI 0.049 15.132 0.003










































Figura 2: Retornos ´ Indices Sectoriales Bolsa de Comercio y Estimados
18A.2. ´ Indices Sectoriales Estimados (Base: Dic’09=100)
Fecha BAN C&T COM C&I CON IND RET UTI
ene-00 103.45 115.15 108.09 109.46 102.93 121.43 109.28 96.76
feb-00 98.13 115.03 108.11 120.27 89.60 117.91 103.82 87.93
mar-00 101.81 132.81 106.37 128.38 84.62 115.71 99.85 85.72
abr-00 100.19 118.86 100.05 110.47 81.46 113.96 96.04 85.88
may-00 95.95 131.27 100.33 100.74 81.73 112.99 104.53 91.22
jun-00 92.55 129.42 100.33 80.87 81.74 111.11 101.79 89.47
jul-00 92.76 130.29 100.61 75.38 84.15 107.10 98.39 88.23
ago-00 98.33 139.44 102.40 67.16 85.68 111.97 99.31 86.76
sep-00 98.75 139.22 95.27 64.43 82.62 107.16 95.70 88.28
oct-00 96.41 124.52 95.29 65.11 77.74 104.10 93.56 87.77
nov-00 100.08 120.62 90.81 61.61 78.11 105.01 92.53 90.55
dic-00 99.52 114.59 92.43 61.61 80.59 111.59 94.62 91.03
ene-01 107.05 121.28 91.73 79.16 91.80 119.69 99.43 99.67
feb-01 107.66 115.97 86.28 72.28 90.02 116.93 95.44 93.86
mar-01 116.18 105.24 89.65 68.15 91.41 122.76 87.59 97.48
abr-01 123.69 118.35 97.43 74.49 91.01 128.38 91.45 97.64
may-01 141.36 132.64 107.19 91.04 101.98 141.40 103.53 107.44
jun-01 136.91 131.11 100.87 82.00 100.29 142.20 106.66 103.60
jul-01 138.20 126.55 102.80 88.28 107.66 148.15 130.70 105.83
ago-01 138.96 125.41 107.24 82.76 112.29 153.96 134.07 109.85
sep-01 122.13 106.83 96.50 68.97 100.94 130.38 116.05 96.72
oct-01 133.91 112.63 102.40 64.14 97.15 124.20 116.05 100.82
nov-01 136.71 111.44 111.49 64.14 102.30 138.03 124.48 107.80
dic-01 134.69 113.98 110.44 62.41 94.98 137.94 127.88 103.64
ene-02 130.36 120.96 111.52 62.55 88.37 129.51 134.14 94.76
feb-02 127.46 122.32 112.02 63.80 88.26 125.95 135.76 93.03
mar-02 129.71 129.88 113.06 66.90 90.58 122.10 137.38 89.43
abr-02 126.66 127.29 109.47 70.00 84.10 113.84 140.79 88.13
may-02 129.07 122.67 112.46 70.36 82.15 112.27 136.93 83.17
jun-02 124.75 109.05 111.43 70.36 84.60 108.63 129.47 75.96
jul-02 123.28 105.98 116.28 70.36 82.41 103.50 125.65 77.76
ago-02 129.20 97.38 118.37 68.95 78.73 104.15 127.98 76.95
19Fecha BAN C&T COM C&I CON IND RET UTI
sep-02 129.98 84.28 108.82 67.39 75.59 95.00 121.97 68.49
oct-02 125.79 78.16 113.10 66.89 80.17 98.34 130.42 72.47
nov-02 129.32 84.32 113.48 70.22 82.06 109.26 123.25 68.96
dic-02 134.33 92.18 119.35 70.93 88.77 121.00 132.96 68.54
ene-03 140.78 91.45 119.19 68.45 91.30 122.58 127.23 68.61
feb-03 142.11 92.62 126.88 63.84 90.43 120.35 120.84 68.29
mar-03 141.85 94.24 128.50 65.97 91.17 118.83 113.45 66.99
abr-03 165.80 112.12 158.27 65.26 104.28 151.06 144.05 76.70
may-03 174.42 112.55 171.27 63.13 110.46 165.82 160.54 81.95
jun-03 168.43 109.65 181.93 60.29 106.42 171.09 174.63 79.98
jul-03 179.31 112.87 194.76 57.46 116.74 184.63 175.06 85.56
ago-03 186.79 115.91 207.08 68.01 115.56 206.81 185.14 91.21
sep-03 191.68 117.40 224.53 65.94 115.93 220.62 194.77 95.65
oct-03 198.36 126.99 229.98 74.54 127.82 263.46 225.55 102.73
nov-03 198.82 116.70 227.69 73.81 122.53 261.96 214.85 100.29
dic-03 191.81 116.76 233.92 74.10 121.53 274.02 231.50 104.13
ene-04 202.26 110.72 228.34 71.57 122.44 262.29 197.90 97.61
feb-04 215.39 113.98 254.12 70.92 132.12 279.69 217.78 108.05
mar-04 219.79 103.92 268.75 79.60 128.34 277.41 207.32 98.28
abr-04 223.17 106.25 252.63 102.84 127.74 286.15 205.96 100.47
may-04 228.62 108.86 250.54 102.84 128.22 270.78 209.81 97.89
jun-04 235.02 110.58 269.82 99.24 136.37 295.50 216.91 100.22
jul-04 240.84 110.81 279.85 106.50 140.16 312.19 229.65 103.16
ago-04 244.52 125.11 285.76 107.29 148.00 378.10 249.93 112.40
sep-04 249.17 131.01 301.09 116.57 152.95 444.99 249.08 115.47
oct-04 254.55 136.81 307.45 133.64 161.78 479.76 244.09 122.70
nov-04 256.81 133.79 325.47 132.09 168.38 489.65 257.58 119.41
dic-04 262.23 133.11 316.06 136.98 163.82 517.51 262.16 123.15
ene-05 259.01 143.72 315.77 136.04 165.69 539.31 257.55 120.78
feb-05 277.28 144.43 342.68 136.74 171.50 546.79 256.53 126.64
mar-05 263.84 151.24 376.98 134.90 170.36 547.33 260.66 127.66
abr-05 260.05 152.87 353.68 128.80 168.88 547.48 259.88 133.91
may-05 263.82 157.59 359.27 131.43 170.84 542.55 255.44 141.74
20Fecha BAN C&T COM C&I CON IND RET UTI
jun-05 270.83 162.73 369.28 130.73 177.90 538.86 268.46 155.03
jul-05 280.56 176.97 388.12 136.16 210.72 557.20 294.94 156.19
ago-05 292.75 163.72 376.71 139.39 193.29 500.29 285.20 155.55
sep-05 310.53 161.37 405.62 138.66 192.60 495.61 297.68 165.08
oct-05 295.18 152.67 385.89 133.65 177.53 487.64 283.64 164.95
nov-05 295.78 150.99 370.21 135.63 172.88 476.69 270.70 160.15
dic-05 288.63 147.75 360.21 131.94 179.19 456.45 262.53 158.82
ene-06 313.08 152.46 375.88 132.02 185.89 477.63 285.12 169.52
feb-06 313.81 155.10 398.16 141.08 192.27 488.58 297.79 169.26
mar-06 308.14 162.86 404.31 153.35 197.60 470.74 313.14 170.32
abr-06 310.71 161.65 403.79 171.88 197.29 474.54 320.73 175.22
may-06 306.42 154.12 392.26 169.92 199.61 453.94 312.03 169.09
jun-06 302.76 145.03 404.44 165.71 200.95 442.30 308.45 167.49
jul-06 295.64 146.37 403.43 179.66 196.17 449.93 309.14 174.13
ago-06 318.47 148.63 413.55 183.29 203.54 480.27 318.44 183.97
sep-06 327.47 146.60 430.99 188.16 206.48 504.84 333.06 194.97
oct-06 333.15 153.40 454.53 208.64 216.25 530.50 355.58 200.98
nov-06 340.04 162.93 479.79 224.10 225.59 581.10 388.43 219.31
dic-06 364.39 167.85 528.08 225.96 227.75 613.27 413.96 230.64
ene-07 377.73 194.06 538.05 282.06 251.60 696.48 463.86 236.13
feb-07 366.65 189.40 533.54 288.59 237.74 718.94 439.01 233.03
mar-07 387.34 206.51 550.64 346.14 252.88 714.09 455.28 241.66
abr-07 385.52 213.49 594.92 418.04 268.22 760.44 488.31 273.40
may-07 388.42 227.38 591.74 409.00 270.43 857.91 531.37 271.06
jun-07 409.42 236.22 633.92 456.25 295.61 918.89 549.67 287.37
jul-07 390.65 228.09 659.33 442.41 287.70 884.65 555.51 260.04
ago-07 391.13 224.78 647.18 434.59 279.98 893.98 542.26 264.52
sep-07 392.32 213.69 660.53 550.21 272.29 870.65 520.54 252.96
oct-07 401.37 228.34 711.97 631.63 282.47 870.65 561.86 265.61
nov-07 377.68 199.41 698.92 567.19 249.71 780.29 532.03 243.50
dic-07 376.17 194.84 693.38 500.35 239.99 741.34 504.50 226.50
ene-08 362.10 178.61 659.99 426.50 222.42 644.24 452.27 192.92
feb-08 371.68 193.86 643.28 507.56 222.53 667.29 469.33 208.99
21Fecha BAN C&T COM C&I CON IND RET UTI
mar-08 369.20 192.91 679.54 437.16 210.30 655.98 437.89 225.09
abr-08 381.30 194.22 681.22 480.38 229.15 676.63 449.98 241.02
may-08 380.03 185.50 686.21 437.32 228.76 648.04 439.85 264.27
jun-08 366.99 180.25 731.12 370.35 215.87 609.06 392.61 244.27
jul-08 363.63 176.54 731.43 382.32 226.14 632.79 371.35 259.98
ago-08 365.78 173.37 668.04 340.61 237.10 636.47 358.77 255.16
sep-08 355.52 192.69 629.43 284.91 222.35 604.94 320.29 257.30
oct-08 317.95 203.78 523.21 206.88 195.30 546.45 255.13 252.60
nov-08 317.29 196.97 483.58 224.16 201.56 534.86 253.83 245.91
dic-08 315.06 208.44 463.51 225.60 192.88 529.29 254.03 238.71
ene-09 335.70 209.29 508.54 252.79 204.72 528.30 280.52 256.35
feb-09 330.24 202.53 495.08 259.50 187.87 515.42 265.90 248.54
mar-09 318.54 206.37 517.51 233.40 188.76 491.62 248.95 251.22
abr-09 347.30 210.87 580.42 298.53 201.76 535.47 277.72 257.25
may-09 387.18 230.11 697.62 378.07 218.21 649.21 329.19 287.60
jun-09 403.13 229.57 659.83 380.28 218.13 658.79 332.63 301.83
22A.3. Ponderaci´ on y Composici´ on de los ´ Indices Sectoriales Estimados
Sector Banca (BAN)
Peso Sector (%)
Nemo Ene00 - Nov02 Dic02 - Dic08 Ene09 - Jun09
BCI 28.75 25.34 23.30
BSANTANDER 36.68 32.33 41.80
CHILE 31.37 27.65 22.23
CORPBANCA 11.85 10.37
SECURITY 3.21 2.83 2.30
Sector Comunicaciones & Tecnolog´ ıa (C&T)
Peso Sector (%)
Nemo Ene00 - Nov06 Dic06 - Dic08 Ene09 - Jun09
CTC-A 43.43 39.12 3.24











Sector Construcci´ on & Inmobiliario (C&I)
Peso Sector (%)
Nemo Ene00 - Oct04 Nov04 - Oct06 Nov06 - Oct07 Nov07 - Dic08 Ene09 - Jun09
BESALCO 100.00 17.80 16.10 12.12 13.42
PAZ CORP 9.51 7.16 6.14




Nemo Ene00 - Nov05 Dic05 - Dic08 Ene09 - Jun09
ANDINA-B 23.41 22.77 22.20
CCU 26.92 26.18 34.81
CONCHAYTORO 26.01 25.30 31.32
EMBONOR-B 7.11 6.92 6.56
IANSA 9.75 9.48 1.22
INVERMAR 2.74 0.74
MULTIFOODS 0.59




Nemo Ene00 - May04 Jun04 - Oct05 Nov05 - Dic08 Ene09 - Jun09
CEMENTOS 4.44 4.05 3.94 4.17
CINTAC 2.00 1.82 1.77 1.14
CRISTALES 6.50 5.93 5.77 8.86
CTI 1.81 1.65 1.61
EDELPA 1.30 1.18 1.15
ENAEX 6.71 6.12 5.95 8.62
INFODEMA 0.20 0.19 0.18
INTEROCEAN 0.82 0.75 0.72
LAFARGE 1.59 1.45 1.41
LAN 43.93 40.06 38.98 48.81
MADECO 6.51 5.94 5.78 7.47
MARINSA 4.12 3.75 3.65
MASISA 8.80 8.57 5.15
NAVIERA 4.60 4.19 4.08
SK 2.71 3.38
VAPORES 12.32 11.23 10.93 9.02
VENTANAS 3.16 2.88 2.80 3.38
24Sector Retail (RET)
Peso Sector (%)
Nemo Ene00 - Sep03 Oct03 - May04 Jun04 - Jul05 Ago05 - Dic08 Ene09 - Jun09
CENCOSUD 40.86 38.52 30.53
D&S 39.06 25.94 15.34 14.46 26.00
FALABELLA 49.22 32.68 19.33 18.22 21.03
FASA 11.72 7.78 4.60 4.34 2.59
FORUS 1.27
















25A.4. Ponderaci´ on y Composici´ on de los ´ Indices de Renta Fija
´ Indices de Renta Fija (%)(1)(2)
GOB1 GOB2 GOB3 GOB4 GOB5 GOB6 GOB7 GOB8
BCU 44.4 61.6 68.5 71.8 33.3 26.6 79.5 47.2
PRC 12.2 13.4 4.9 3.6 5.0 27.6
CERO 4.1 9.6 3.1 2.4 4.9 3.4 5.0 1.9
BCP 29.8 15.5 23.5 22.2 26.2 0.0 15.5
PDBC 9.5
BTU 30.6 23.7 50.9
BTP 18.7
(1): Fuente RiskAm´ erica.
















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































27Documentos de Trabajo 
Banco Central de Chile 
Working Papers 
Central Bank of Chile 
  
NÚMEROS ANTERIORES  PAST ISSUES 
 
 La serie de Documentos de Trabajo en versión PDF puede obtenerse gratis en la dirección electrónica:  
www.bcentral.cl/esp/estpub/estudios/dtbc. Existe la posibilidad de solicitar una copia impresa con un 
costo de $500 si es dentro de Chile y US$12 si es para fuera de Chile. Las solicitudes se pueden hacer por fax: 
(56-2) 6702231 o a través de correo electrónico: bcch@bcentral.cl. 
 
Working Papers in PDF format can be downloaded free of charge from: 
www.bcentral.cl/eng/stdpub/studies/workingpaper. Printed versions can be ordered individually for 
US$12 per copy (for orders inside Chile the charge is Ch$500.) Orders can be placed by fax: (56-2) 6702231 








   
DTBC-555 
Funding Liquidity Risk in a Quantitative Model of Systemic 
Stability 
David Aikman, Piergiorgio Alessandri, Bruno Eklund, Prasanna Gai, 
Sujit Kapadia, Elizabeth Martin, Nada Mora, Gabriel Sterne y Matthew 
Willison 
Diciembre 2009 
   
DTBC-554 
Financial Stability, Monetary Policy and Central Banking: An 
Overview 
Rodrigo Alfaro A. y Rodrigo Cifuentes S. 
Diciembre 2009 
   
DTBC-553 
Incorporating Financial Sector Risk into Monetary Policy Models: 
Application to Chile 
Dale F. Gray, Carlos García, Leonardo Luna y Jorge Restrepo 
Diciembre 2009 
   
DTBC-552 
Crisis Financiera y Uso de Derivados Cambiarios en Empresas 
Exportadoras 
María Gabriela Acharán, Roberto Alvarez y José Miguel Villena 
Diciembre 2009 
   
   DTBC-551 




   
DTBC-550 
Defining Financial Stability And A Framework For Safeguarding 
It 
Garry J. Schinasi 
Diciembre 2009 
   
DTBC-549 
Determinantes del Precio de Viviendas en Chile 
Andrés Sagner 
Diciembre 2009 
   
DTBC-548 
A Historical Perspective On The Crisis Of 2007–08 
Michael D. Bordo 
Diciembre 2009 
   
DTBC-547 
Modeling a Housing and Mortgage Crisis 
Charles A.E. Goodhart, Dimitrios P. Tsomocos y Alexandros P. 
Vardoulakis 
Diciembre 2009 
   
DTBC-546 
Policy Reform Under Electoral Uncertainty 
Dalibor Eterovic 
Diciembre 2009 
   
DTBC-545 
Forecasting Chilean Inflation From Disaggregate Components 
Marcus Cobb 
Diciembre 2009 
   
DTBC-544 
Towards an operational framework for financial stability: “fuzzy” 
measurement and its consequences 
Claudio Borio y Mathias Drehmann 
Diciembre 2009 
   
DTBC-543 
Institutional Bias Towards The Status Quo 
Dalibor Eterovic 
Diciembre 2009 
   
 